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Tato diplomová práce se zaměřuje na vypracování vybraných poměrových ukazatelů 
dvou konkurenčních společností, zpracování časových řad z těchto ukazatelů a jejich 
vyrovnání. Na jejich základě se stanoví prognóza budoucího vývoje a formulují se 
návrhy na řešení případných problémů.  
 
Abstract 
This master’s thesis engages in elaborating the chosen ratio indicators of the two 
competing companies, elaborating time series out of these indicators and their equation. 
The prognosis of the future development will be determined based on these indicators 
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Tato práce se zabývá porovnáním společností Centropen, a.s. a KOH-I-NOOR, a.s. 
Společnost Centropen jsem si vybral z důvodu moji regionální příslušnosti se sídlem 
firmy. Společnost KOH-I-NOOR byla v minulosti mateřskou společností Centropenu a 
po její restrukturalizaci se z mateřské a dceřiné společnosti stali do jisté míry 
konkurenti. Výběr této společnosti se tedy přímo nabízel.  
Porovnání obou společností bude zpracováno na základě analýzy časových řad, které 
budou sestaveny z vybraných poměrových ukazatelů (likvidita, aktivita a rentabilita) za 
období 2002 - 2008. Data za rok 2009 nebyla v době vypracovávání této práce 
zveřejněna, počítá se tedy s tímto rokem jako s předpovědí pro následující období.  
Časové řady se poté vyrovnají pomocí metody klouzavých průměrů a regresní přímkou, 
aby bylo možné stanovit předpověď pro následující vývoj a určit trend, kterým se 
vybrané ukazatele ubírají.  











Cílem této práce je posouzení vývoje vybraných poměrových ukazatelů u společností 
Centropen, a.s. a KOH-I-NOOR, a.s. Z těchto ukazatelů budou stanoveny trendy 
pomocí časových řad, které budou vyrovnány regresní přímkou a metodou klouzavých 
průměrů. Konkrétně se jedná o ukazatele likvidity, aktivity a rentability a to za období 
2002 – 2008.  
Pomocí těchto metod se určí trend, kterým se jednotlivé ukazatele ubírají a stanoví se 
předpověď budoucího vývoje. Na základě těchto charakteristik se formulují návrhy a 





1. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
1.1. Časové řady 
1.1.1. Základní pojmy 
 
„Statistická data, popisující společenské a ekonomické jevy v čase, zapisujeme pomocí 
tzv. časových řad. Zápis těchto jevů pomocí časových řad umožňuje provádět nejen 
kvantitativní analýzu zákonitostí v jejich dosavadním průběhu, ale dává zároveň 
možnost prognózovat jejich vývoj v budoucnosti.“ [8] 
 Ve společenských vědách popisují časové řady, používané v demografii, např. 
změny v počtu a složení obyvatelstva; časové řady, používané v sociologii popisují 
například vývoj rozvodovosti. V ekonomii popisují časové řady produkce, změny ve 
vývoji směnného kurzu mezi jednotlivými měnami atd. 
 Časovou řadu (někdy chronologickou řadu) rozumíme řadu hodnot určitého 
ukazatele, uspořádaných z hlediska přirozené časové posloupnosti. Při tom je nutné, aby 
věcná náplň ukazatele i jeho prostorové vymezení byly shodné v celém sledovaném 
časovém úseku. [8] 
 Časové řady dělíme na intervalové a okamžikové. Jestliže ukazatele v časových 
řadách charakterizují kolik jevů, věcí, událostí apod. existuje v určitém časovém 
intervalu, pak časové řady těchto ukazatelů nazýváme intervalovými.  
 Charakterizují-li ukazatele časových řad kolik jevů, věcí, událostí apod. existuje 
v určitém časovém okamžiku, pak časové řady těchto ukazatelů nazýváme 
okamžikovými. 
 Zásadním rozdílem mezi těmito typy časových řad je to, že údaje intervalových 
časových řad lze sčítat a tím lze vytvořit součty za více období. Naopak sčítání 
okamžikových časových řad nemá reálnou interpretaci. S rozdílnou povahou těchto 
dvou základních druhů časových řad je nutno počítat zejména při jejich zpracování a 




zda délka časových intervalů, v nichž se hodnoty časové řady měří, je stejná nebo 
rozdílná. Rozdílná délka intervalů totiž ovlivňuje hodnoty ukazatelů intervalových 
časových řad a tím zkresluje jejich vývoj. (Např. v měsících je různý počet dnů, takže 
při hodnocení ekonomických výsledků za jednotlivé měsíce je nutné k tomuto 
přihlédnout.) Proto je nutné u časových řad dbát na srovnatelnost údajů z hlediska délky 
rozhodné doby, což lze provádět několika způsoby. [8] 
 Jedním z těchto způsobů je propočet původních údajů na stejně dlouhý časový 
interval. Např. přepočet měsíčních údajů lze provést tak, že se hodnota ukazatele 
v jednotlivých měsících vydělí příslušným počtem dnů v měsíci (podle potřeby 
pracovních nebo kalendářních) a vynásobí 30.  
 Další z těchto způsobů spočívá v tom, že se nejdříve vypočte průměrná délka 
měsíce, která je přibližně rovna 365/12 = 30,42 dnům. Pak se hodnota ukazatele 
v příslušném měsíci vynásobí tímto koeficientem a vydělí počtem dnů v měsíci.  
 S těmito problémy se v okamžikových časových řadách nesetkáme, protože se 
vždy vztahují k předem zvoleným časovým okamžikům.  
 Chceme li časovou řadu graficky znázornit, z čehož pak usuzujeme, jaký je a 
zejména jaký bude její následující vývoj, je nutno rozlišovat, o jaký typ časové řady se 
jedná, neboť pro každý z těchto dvou typů časových řad se používá jiný způsob 
grafického znázorňování. [8] 
 
„Intervalové časové řady lze graficky znázorňovat třemi způsoby: 
• Sloupkovými grafy, což jsou obdélníky, jejichž základny jsou rovny 
délkám intervalů a výšky jsou rovné hodnotám časové řady v příslušném 
intervalu. 
• Hůlkovými grafy, kde příslušné hodnoty časové řady se vynášejí ve 
středě příslušných intervalů a jako úsečky. 
• Spojnicovými grafy, kde jednotlivé hodnoty časové řady jsou vyneseny 




1.1.2. Problémy analýzy časových řad 
 
V průběhu analýzy časových řad může dojít k následujícím problémům: 
a)  Problémy s kalendářem. 
Jde především o různou délku kalendářních měsíců, různý počet pracovních dní 
v měsíci a také různý počet víkendů v měsíci (4 nebo 5), dále pohyblivé svátky 
jako jsou Velikonoce. Pokud je například na začátku měsíce svátek, v daném 
měsíci se prodej sníží, kvůli zavřeným obchodům, naopak se však zvýší prodej v 
předchozím měsíci, protože lidé nakupují do zásoby.  
b)  Problémy s nesrovnalostí jednotlivých měření.  
V některých údajích může dojít k věcné nesrovnalosti a to například v případě, 
kdy bychom chtěli sledovat produkci některého z průmyslových výrobků. Tyto 
výrobky se vyvíjejí, a proto není vhodné srovnávat údaje o prodejnosti v delším 
časovém rozsahu např. 40 let. Podobná nesrovnalost v údajích může také nastat, 
pokud data dodalo v jednom roce jiný počet podniků než v roce druhém. 
c)  Problémy s délkou časových řad. 
Délka časových řad je počet měření, která danou řadu vytvářejí (ne čas, během 
kterého tato měření proběhla). S rostoucí délkou časové řady může růst i 
množství informace pro analýzu této řady. Nemusí to však platit vždy. Čím delší 
je totiž časová řada, tím obtížnější může být stanovení modelu této řady, protože 
v průběhu času (v němž časová řada vznikala) může dojít k podstatným změnám 
v charakteristikách modelu, který tuto řadu generuje. [8] 
   
1.1.3. Charakteristiky časových řad 
 
Uvažujme časovou řadu okamžikového respektive intervalového ukazatele, jejíž 
hodnoty v časových okamžicích respektive intervalech ti kde i = 1, 2, …, n, označíme yi 




řad dále předpokládáme, že intervaly mezi sousedními časovými okamžiky, respektive 
středy časových intervalů jsou stejně dlouhé. Pokud tento předpoklad není splněn, je 
výpočet těchto charakteristik obtížnější. [8] 
  
Průměr intervalové řady, označený ȳ se používá jako aritmetický průměr hodnot časové 










 .       (1.1) 
 
Chronologický průměr, se rovněž označuje ȳ. V případě že vzdálenosti mezi 
jednotlivými okamžiky jsou stejné t1, t2,…, tn, v nichž jsou hodnoty časové řady zadány, 


























     (1.2) 
 
První diference, (absolutní přírůstky) označené 1di(y) se vypočítají jako rozdíl dvou po 
sobě jdoucích hodnot časové řady. Vyjadřuje tedy, o kolik se změnila hodnota časové 




,11 −−= iii yyyd    ni ,...,3,2=     (1.3) 
 
Průměr prvních diferencí, označený jako ( ),1 yd  který vyjadřuje, o kolik se průměrně 





















    (1.4) 
 
 
Druhá diference, označené jako  určují se jako rozdíl dvou sousedících prvních 
diferencí. To znamená, že když druhé diference kolísají kolem určité konstanty, lze říci 
že, sledovaná časová řada má kvadratický trend. 
 
( ) ( ) ( ),1212 ydydyd iii −−=      ni ,...,4,3=    (1.5) 
 
Koeficient růstu, označený jako ( ),yki charakterizuje rychlost růstu či poklesu časové 









     
ni ,...,3,2=
     (1.6) 
 
Průměrný koeficient růstu, označený ( )yk , vyjadřuje průměrnou změnu koeficientů 
růstu za jednotkový časový interval. 
 

















1.1.4. Dekompozice časových řad 
 
„Hodnoty časové řady, hlavně z ekonomické praxe, mohou být rozloženy na několik 
složek. Jestliže jde o tzv. aditivní dekompozici, lze hodnoty yi časové řady vyjádřit 
pomocí součtu. 
 
,iiiii eSCTy +++=         ni ,...,2,1=     (1.8) 
 
Kde jednotlivé sčítance v čase ti vyjadřují: 
 Ti – trendovou složku 
 Si – sezónní složku 
 Ci – cyklickou složku 
 
ei – náhodnou složku 
 
Časovou řadu si tedy lze představit jako trend, na který jsou navázány ostatní složky. 
Rozklad, tzv. dekompozice časové řady na tyto složky je motivován tím, že 
v jednotlivých složkách se snadněji podaří zjistit zákonitosti v chování než v původní 
nerozložené řadě. U některých časových řad mohou některé složky chybět.“ [8]  
 
Trend vyjadřuje obecnou tendenci dlouhodobého vývoje sledovaného ukazatele v čase. 
Je důsledkem působení sil, které systematicky působí ve stejném směru. Např. při 
sledování prodeje určitého průmyslového zboží mohou být těmito silami technologické 
změny ve výrobě, změny ve výší příjmů obyvatelstva, změny v populaci, změny 
v požadavcích spotřebitelů atd. Je-li ukazatel určité časové řady v průběhu celého 
sledovaného okolí v podstatě na stejné úrovni, a kolem této úrovně pouze kolísá, pak 





Sezónní složka popisuje periodické změny v časové řadě, které se odehrávají během 
jednoho kalendářního roku a každý rok se opakují. Sezónní změny jsou hlavně 
způsobeny takovými faktory, jako je střídání ročních období nebo lidské zvyky, 
spočívající v ekonomické aktivitě, například změny v průměrných měsíčních teplotách 
nebo změny v objemu sezónního prodeje obchodního domu během roku. Pro zkoumání 
sezónní složky jsou vhodná především měsíční nebo čtvrtletní měření. 
 
Cyklická složka bývá považována za nejspornější složku časové řady. Někteří autoři 
nenazývají tuto složku cyklickou a hovoří spíše o fluktuacích kolem trendu, v němž se 
střídají fáze růstu a fáze poklesu. Délka jednotlivých cyklů časové řady, která je rovna 
vzdálenostem mezi dvěma sousedními horními resp. dolními body zvratu, a také 
intenzita jednotlivých fází cyklického průběhu se mohou měnit. Cyklická složka může 
být důsledkem evidentních vnějších vlivů, někdy je ale určení jejich příčin velmi 
obtížné. Cyklická složka může mít také příčiny mimo ekonomickou oblast. Eliminace 
této složky je obtížná jak z věcných důvodů, tak i z výpočetního hlediska. 
 
Reziduální složka  zbývá v časové řadě po odstranění trendu, sezónní a cyklické složky. 
Je tvořena náhodnými fluktuacemi v průběhu časové řady, které nemají rozpoznatelný 
systematický charakter. Proto se také nepočítá mezi předchozí, tzv. systematické složky 
časové řady. Reziduální složka také pokrývá chyby v měření údajů časové řady a 
některé chyby (např. chyby v zaokrouhlování), kterých se dopouštíme při jejich 
zpracování.  
Při zkoumání dlouhodobé vývojové tendence ukazatele časové řady, tj. trendu 
v časové řadě, je nutné „očistit“ zadané údaje od ostatních vlivů, které tuto vývojovou 






1.1.5. Popis trendu pomocí regresní analýzy 
 
„Regresní analýza je nejpoužívanějším způsobem popisu vývoje časové řady, která 
umožňuje nejen vyrovnání pozorovaných dat časové řady, ale také prognózu jejího 
dalšího vývoje (stanovení trendu). Při regresní analýze se předpokládá, že analyzovanou 
časovou řadu, jejíž hodnoty jsou y1, y2, …, yn, lze rozložit na složky trendovou a 
reziduální. 
Základním problémem je volba vhodného typu regresní funkce. Ten určujeme 
z grafického záznamu průběhu časové řady nebo na základě předpokládaných vlastností 
trendové složky, vyplívajících z ekonomických úvah.“ [8] 
V ekonomice a přírodních vědách se často pracuje s proměnnými veličinami, kdy mezi 
nezávisle proměnnou (označenou x) a závisle proměnnou (označenou y), kterou měříme 
či pozorujeme, existuje nějaká závislost. Tato závislost se vyjádří jako funkční předpis 
y= φ (x), někdy ale funkci φ (x) neznáme nebo tuto závislost nelze funkčně vyjádřit. 
Máme zadány hodnoty nezávisle proměnné x a pozorujeme hodnoty závislé proměnné 
(y). Výsledkem tohoto pozorování jsou n-tice dvojic (xi, yi), i = 1, 2, …, n přičemž n > 
2, kde xi je zadaná hodnota a yi pak hodnota závisle přiřazená této proměnné. Při 
opakovaném měření však pro zadanou hodnotu x nedostaneme stejnou hodnotu y jako v 
prvním měření, dostaneme jinou její hodnotu. Tento jev vzniká vlivem působení 
různých náhodných vlivů, které nazýváme šum. Proměnná y se tedy chová jako 
náhodná veličina, kterou označíme Y. 
Úkolem regresní analýzy je najít pro zadané hodnoty (xi, yi) regresní funkci η (x) a její 
parametry β ,β ,β ,..,β 1 2 3 (tzv. regresní koeficienty) tak, aby tato funkce co nejlépe 
vystihovala průběh časové řady. [8] 
 
Regresní přímka  
Tento případ průběhu funkce je ze všech možností nejméně komplikovaný, regresní 





( ) ( ) XxxYE ββη +== 1
.      (1.9) 
 
Odhady koeficientů β1 a β 2 regresní přímky pro zadané dvojice (xi, yi), značíme b1 a 
β2. K určení těchto koeficientů se používá metoda nejmenších čtverců. Metoda spočívá 
v tom, že za nejlepší považujeme koeficienty b1 a b2 takové funkce, jejíž hodnoty se 
nejvíce blíží hodnotám naměřeným – neboli koeficienty, které minimalizují funkci 
S(b1,b2), která je vyjádřena předpisem: 
 













Funkce S (b1, b2) je tedy rovna součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot yi od 
předpokládaných hodnot η(xi) = b1 + b2xi na regresní přímce. 
Hledané odhady b1 a b2 koeficientů β1 a β 2 regresní přímky pro zadané dvojice (xi, yi) 
určíme tak, že vypočteme první parciální derivace funkce S (b1, b2) podle 
proměnných b1 respektive b2. Získané parciální derivace položíme rovny nule a po 




































Odhad regresní přímky, označený  η(x) je tedy dán předpisem: 
 
η(x) = β1 + β2x.     (1.12) 
 
Z regresní přímky lze odhadnout, zda vůbec existuje nějaká funkční závislost mezi 
oběma proměnnými. Pokud existuje, tak lze zjistit jak je tato závislost silná. Také lze 
zjistit, zda s růstem veličiny roste i druhá veličina nebo jestli se druhá veličina 
zmenšuje. [8] 
 
1.1.6. Metoda klouzavých průměrů 
 
Metody klouzavých průměrů, jichž je několik, se používají pro popis trendu v časové 
řadě, který mění v čase svůj charakter a pro jehož popis nelze použít vhodnou 
matematickou funkci. 
Jedna z metod klouzavých průměrů předpokládá, že každou funkci je možné proložit 
polynomem, a funguje následovně: 
Prvními pěti hodnotami časové řady položíme polynom třetího stupně, jehož pomocí 
určíme vyrovnané jednak první dvě, jednak prostřední hodnotu této pětice. Poté se 
posuneme na časové ose o jeden interval doprava k další pětici řasové řady, kterou 
proložíme novou pěticí třetího stupně a určíme její vyrovnanou prostřední hodnotu. 
Takto se po časové řadě posouváme do té doby, dokud nenajdeme poslední pětici 
hodnot a níž polynomem třetího stupně určíme vyrovnanou jednak prostřední, jednak 
poslední dvě hodnoty této pětice. Výsledkem této metody je vyrovnání hodnot této 
časové řady, z něhož se dá usoudit na jeho trend. Název této metody – metoda 





1.1.7. Sezónní složka v časové řadě 
 
Eliminování sezónní složky z časové řady je důležité hned z několika důvodů. Jednak 
rozbor samotné sezónní složky může přinést další informace o časové řadě a jejím 
průběhu a tedy i údaje potřebné pro ještě přesnější předpověď budoucího vývoje časové 
řady. A dále získání tzv. sezónně očištěné časové řady umožňuje efektivnější studium 
dlouhodobých tendencí, které průběh časové řady ovlivňují. 
„Hodnoty časové řady lze vyjádřit součtem  
 
yi = Ti + Si + ei, i = 1,2,…n,     (1.13) 
 
kde Ti je trend, Si sezónní složka a ei náhodná složka pro i-tý časový úsek. Budeme 
předpokládat, že časová složka mající sezónní výkyvy se skládá z K období (period) o L 
dílčích obdobích (sezónách) v každé periodě. Hodnoty yi této časové řady a určité 
časové úseky ti označíme novými indexy, a to tak, aby bylo zřejmé, ke které periodě a 
ke kterému období v této periodě tyto veličiny náleží. Nové označení bude tlj a ylj, kde 
první z indexů, označený l, značí období a druhý z indexů označený j. periodu, přičemž 
l = 1,2,…,L a j = 1,2,…,K.“ [8] 
Uvažujeme li, že funkce vystihující trend je lineární, pak trend a sezónní výkyvy lze 
vyjádřit předpisem: 
 
ηlj = β1 + β2tlj + νl,    l = 1, 2, …, L, j = 1, 2, …, K,  (1.14) 
 
kde jednotlivé členy tohoto součtu značí: 
ηlj je vyrovnaná hodnota v l-tém období j-té periody, 
tlj = (j - 1)L + l je časová proměnná pro l-té období v j-té periodě 




Pro zjednodušení výpočtu koeficientů v regresní funkci (3.11) budeme předpokládat, že 
sezónní výkyvy νl nezávisí na trendu a během každé z period se vyruší, tj. pro sezónní 







l .0 ν         (1.15) 
 








Pro zjednodušení následujícího výpočtu provedeme 2 kroky: 
a) Převod koeficientů na nové, které označíme cl 
cl = vl + bl, l = 1, 2,…, L.     (1.17) 
b) Provedení součtů výrazu pro parametr l 
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1.2. Teorie – ekonomická část 
 
1.2.1. Finanční analýza 
 
Finanční analýza slouží ke komplexnímu posouzení současné úrovně finančního zdraví 
podniku a k odhalení jejich příčin. Dále se pak posuzují vyhlídky na finanční situaci 
podniku v budoucnosti a na jejím základě se připravují poklady ke zlepšení ekonomické 
situace podniku. 
 „Finanční analýza je základem a tedy i součástí celého finančního řízení, jehož hlavním 
posláním je kromě zajištění další prosperity také zkvalitnění rozhodovacích procesů, 
které reagují na silné a slabé stránky finanční situace. Finanční analýza napomáhá 




finančního cíle a budoucích prostředků, jenž jsou jako součástí finančního plánu 
vyústěním každého podnikatelského záměru.“ [11] 
 
1.2.2. Zdroje vstupních dat  
 
 Při hodnocení finančního zdraví firmy a při finančním rozhodování na základě finanční 
analýzy jsou zpracovávána data z různých zdrojů. Základním a výchozím zdrojem je 
účetnictví, které poskytuje prvotní a ve většině případů i hlavní zdroj vstupních dat. 
Základem jsou především finanční výkazy finančního účetnictví, údaje 
z vnitropodnikového účetnictví a výroční správy společnosti. 
Účetnictví však samo o sobě nedokáže zhodnotit a určit konkrétní stav finanční situace 
a neposkytuje informace o nedostatcích, rezervách a příležitostech. Navíc problémem je 
samotná vypovídací schopnost účetních výkazů, která prakticky nikdy nezobrazuje 
skutečnou realitu, ať už v důsledku ocenění majetku historickými cenami, časového 
nesouladu mezi náklady a výnosy – výdaji a příjmy nebo problém odpisů, zachycení 
lidských zdrojů atd.             
Finanční analýza musí ale zkoumat a vyhodnocovat údaje i z jiných zdrojů. Především 
to jsou informace týkající se podniku, trhu a ekonomického prostředí, ve kterém se 
firma nachází. Budou nás tedy zajímat informace jako jsou obor podnikání, druh 
činnosti, postavení na trhu, vyjednávací síla, regulace odvětví ze strany státu apod. 
Dalšími zdroji mohou být obchodní, strategické plány podniku, údaje z odborného 
tisku, hodnocení ratingových agentur a řada dalších, které poslouží konkrétnímu účelu 
zpracování analýzy.[5]. 
 
1.2.3.  Metody elementární technické analýzy 
 
 Tento typ finanční analýzy je velice rozšířený vzhledem k poměrně snadnému utvoření 




příliš vysoké úsilí, neboť zdrojem bývají většinou účetní výkazy podniku nebo data, 
z nich odvozená. 
V této bakalářské práci bude finanční analýza zpracována právě elementární metodou. 
 
Systém či zpracování postupu je zpravidla následující: 
 
1) Analýza absolutních ukazatelů 
          - analýza trendů (horizontální analýza) 
          - procentní rozbor (vertikální analýza) 
2) Analýza rozdílových ukazatelů 
          - analýza fondů finančních prostředků 
3) Analýza cash flow (peněžních toků) 
4) Analýza poměrových ukazatelů 
          - rentabilita 
          - aktivita 
          - zadluženost a finanční struktura 
          - likvidita 
5) Analýza soustav ukazatelů 
          - pyramidové rozklady 
          - Altmanův model 
          - rychlý test 
          - Index IN 01 
          - Index bonity [7] 
 V této diplomové práci se ale nebudu zabývat všemi těmito ukazateli, zmíním tedy 





1.2.4. Analýza poměrových ukazatelů  
 
Poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více absolutními 
ukazateli pomocí jejich podílu. Většinou jimi jsou data z účetních výkazů a to z rozvahy 
a výkazu zisků a ztrát. Jede o nejoblíbenější a zároveň nejrozšířenější metodu finanční 
analýzy pro svoji schopnost získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních 
charakteristikách firmy. 
Údaje zjištěné z rozvahy mají charakter stavových ekonomických veličin – zachycují 
okamžitý stav veličin k určitému datu. Údaje zjištěné z výkazů zisků a ztrát 
charakterizují výsledky činnosti za určité období – jsou intervalovými, tokovými 
ukazateli (veličinami).                               
Jejich výhodou je kromě jiného to, že umožňují provádět analýzu časového vývoje 
finanční situace dané firmy, neboli trendovou analýzu. Nevýhodou je pak jejich nízká 
vypovídací schopnost těchto ukazatelů. [11] 
Poměrové ukazatele můžeme dělit do několika skupin: 
 
1.2.5. Ukazatele likvidity 
 
Tyto ukazatele vyjadřují schopnost podniku dostát svým splatným závazkům, a to 
v plné výši a ve lhůtě splatnosti. Likvidita je tedy základem nebo také podmínkou 
solventnosti podniku. Tudíž solventnost neboli trvalá platební schopnost je podmínkou 
úspěšné existence podniku. 
Likvidita je souhrn prostředků, které má podnik k úhradě svých splatných závazků. 
Ukazatele likvidity poměřují to , čím je možno platit s tím, co je nutno zaplatit, přičemž 
jednotlivé ukazatele se dělí podle položek aktiv od těch nejlikvidnějších (hotovost) po 
méně likvidní (zásoby). 
Nevýhodou ukazatelů je, že hodnotí likviditu podle zůstatků finančního majetku, ale 









  stupně 1. Likvidita =
 (2.1) 
 
Likvidita 1. stupně se doporučuje vyšší než 0,2 až 0,5, ale většinou 0,9 až 1,1. Žádoucí 
je velikost větší než 1, což znamená, že podnik je schopen okamžitě splatit veškeré 
krátkodobé závazky. (4) 
Pohotová likvidita 
 
          
závazky Krátkodobé
Zásoby - aktiva Oběžná




Mezní Standardní hodnota likvidity 2. stupně je 1. U zdravého podniku by tato hodnota 
neměla klesnout pod 1. Doporučuje se 1 - 1,5 a vyšší. 
 




  stupně 3. Likvidita =
   (2.3) 
 
Standardní hodnota likvidity 3. stupně je 2,5. U finančně zdravých firem je ve výši 2 až 
3. Za postačující se považuje hodnota mezi 1,0 a 2,0. Hodnota nižší  než 1 ve většině  
případů znamená, že podnik krátkodobými zdroji financuje dlouhodobý majetek, nemá 





1.2.6. Ukazatele aktivity 
  
Zjišťuje, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy. Jestliže jich má více, než je 
účelné, vznikají jí zbytečně náklady a současně s tím se snižuje i zisk. Má-li jich 
nedostatek, může nastat situace, kdy bude nucena odmítat zakázky z důvodu 
nedostatečných kapacit a tím přicházet o výnosy, které by jejich realizací mohla získat.                                                     
Ukazatele zpravidla vyjadřují vázanost kapitálu ve vybraných položkách aktiv a pasiv, 
případně jejich obratovost. (11,6) 
 





  aktiv celkovýchObrat =
    (2.4)
 
 
Udává, kolikrát se aktiva obrátí za daný časový interval. Měří, jak efektivně firma 
hospodaří se svými celkovými aktivy. Dobré průměrné hodnoty tohoto ukazatele se 
v zahraničí pohybují od 1,6 do 2,9. [7] 






 = pohledávek obratu Doba
 = 360 * Pohledávky / Tržby 
(2.5)
 
Výsledkem tohoto ukazatele je počet dnů, během nichž je inkaso peněz za každodenní 
tržby zadrženo v pohledávkách. Po tuto průměrnou dobu musí firma čekat na inkaso 
plateb za své již provedené tržby. [2] 
Tento ukazatel vyjadřuje období od okamžiku prodeje na obchodní úvěr, po které musí 




Při porovnání tohoto ukazatele s běžně poskytovanými obchodními úvěry, zjistíme jestli 
nám odběratelé platí včas nebo po lhůtě splatnosti. 
 
Obrat zásob  
Někdy je nazýván jako ukazatel intenzity využití zásob a udává, kolikrát je v průběhu 




  rok za zásob átekobret Poč =




Nedostatkem tohoto ukazatele je to, že na rozdíl od tržeb jsou zásoby uváděny 
v pořizovacích (historických cenách). 






 = zásob obratu Doba 
 = 360 * stav zásob / tržby 
                                                                                                          (2.7)
 
Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby (jde-li o suroviny a materiál), nebo do doby jejich prodeje (zásoby vlastní 
výroby). U zásob výrobků a zboží je ukazatel rovněž indikátorem likvidity, protože 





1.2.7. Ukazatele rentability (ziskovosti) 
 
Tato skupina ukazatelů zajímá především investory. Vyjadřují ziskovost, výnosnost, 
která má být pokud možno co nejvyšší. Měří úspěšnost při dosahování podnikových cílů 
srovnáváním zisku s jinými veličinami vyjadřujícími prostředky (zdroje) vynaložené na 
jeho ožení. Jsou to ukazatele ziskovosti a relativní vázanosti kapitálu v jednotlivých 
formách majetku. Používá se jich při hodnocení a komplexním posouzení celkové 
efektivnosti podniku. 
Mezi tyto ukazatele patří zejména: 




  kapitálu vloženéhoZiskovost =
   (2.8) 
 
Pomocí ukazatele rentability vloženého kapitálu se hodnotí podnikatelská činnost firem. 
Vyjadřuje hrubou výkonnost celkového kapitálu vloženého do firmy,  nezávisle na 
zdroji financování a zdanění. Znalost rentability celkového kapitálu umožňuje stanovit 
mezní úrokovou sazbu, za kterou lze přijmout cizí kapitál 
ROA – ziskovost celkových vložených prostředků 
 
aktiva Celková
zdanění poí hospodařen Výsledek
   prostředků vložených celkovýchZiskovost =
 
          
(2.9)
 
Ukazatel ROA poměřuje čistý zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, jakými zdroji jsou financována. [7] Ukazuje, kolik Kč čistého zisku 





ROE – ziskovost vlastního kapitálu 
 
kapitálVlastní 
zdanění poí hospodařen Výsledek
  kapitálu vlastníhoZiskovost =
 




Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE hodnotí výnosnost kapitálu, který do 
podniku vložili jeho vlastníci či akcionáři a kterým slouží jako vodítko pro posouzení 
výnosnosti investic [7]. Pro investora je důležité, aby ROE byl vyšší než úroky, které by 
obdržel při jiné formě investování (obligace, termínované vklady, cenné papíry). 
ROS – ziskovost tržeb 
 
Tržby
zdanění poí hospodařen Výsledek
 = tržebZiskovost    




Charakterizuje zisk vztažený k tržbám, které ve jmenovateli zlomku představují tržní 
ohodnocení výkonů firmy za určité časové období. Tržní úspěšnost je podmíněna 
mnoha faktory. Významnou roli hraje marketingová strategie, reklama, módní trendy, 
chování veřejnosti, dále cenová politika podniku. [9] 
 
1.2.8.  Analýza soustav ukazatelů 
 
Jak již bylo řečeno k finanční analýze podniku se používá celá řada rozdílových, 
nebo poměrových ukazatelů. Jejich nevýhodou je zaměřenost pouze na jednu oblast. Pro 
lepší srovnávání byly tedy vytvořeny soustavy ukazatelů.  
Tyto ukazatele zahrnují více oblastí, přičemž každá má jinou váhu na celkovou 




Altmanův model finančního zdraví (Z – skóre) 
Altmanův model patří mezi nejznámější bankrotní modely. Výsledkem tohoto 
modelu je rovnice na jejímž základě se dá předpovědět budoucí vývoj společnosti. 
 




A = pracovní kapitál / celková aktiva 
B = HV min. let/ celková aktiva 
C = zisk před zdaněním a úroky / celková aktiva 
D = základní kapitál / celkové dluhy 
E = celkové tržby / celková aktiva 
 
Za dobrý výsledek se považuje hodnota indexu převyšující 2,99. Podnik tedy 
nemá finanční problémy a dá se hovořit o prosperitě. Při hodnotě od 1,91 do 2,99 
mluvíme o tzv. šedé zóně. Finanční situace není nijak vyhraněná. U hodnot nižších, než 





2. ANALÝZA PROBLÉMU 
2.1. Představení společností 
2.1.1. Základní údaje o podniku Centropen, a.s. 
 
Obchodní jméno:                      Centropen, a.s. 
IČO:                                          00142492 
Právní forma:                           Akciová společnost 
Sídlo:                                          9. května 161/V, 38001 Dačice 
Datum vzniku:                          1. 12 1990 
Základní kapitál:                      100 000 000,-Kč 
Statutární orgán:                      Představenstvo 
Předmět podnikání:    Výzkum, vývoj a výroba psacích a kancelářských   
potřeb a jejich komponentů  
 
2.1.2. Vznik Centropen, a.s. 
 
Zahájení výroby psacích potřeb v Dačicích se datuje na začátek 40. let dvacátého století. 
Roku 1948 následovalo znárodnění a mezi roky 1964 – 1989 je Centropen dceřinou 
společností českobudějovického státního podniku KOH-I-NOOR. Teprve na začátku 





2.1.3. Výrobní program 
 
Centropen a. s. je tradiční výrobce psacích a kreslicích potřeb, jejichž škála uspokojí i 
nejnáročnější zákazníky. Centropen je značka, která v sobě spojuje moderní 
ergonomický design, dokonalé funkční vlastnosti a více než 60 let zkušeností s vývojem 
a výrobou psacích a kreslicích potřeb.  
 Nároky zákazníků se neustále zvyšují, konkurence roste, a proto společnost Centropen 
věnuje velkou pozornost oblasti vývoje nových výrobků. Obliba psacích potřeb značky 
Centropen stoupá u nás i v zahraničí.  V poslední době společnost věnuje velkou 
pozornost průmyslově využitelným popisovačům. [13] 
 






 Speciální značkovače a popisovače 
 
Dětské psací potřeby 
 Psaní (tornádo, plnicí pera, zmizíky…) 
 Zvýrazňovače pro děti 
 Popisovače Trimarker 
 Značkovače Maximarker 
 Stíratelné tabulky 





Průmysl a hobby 
 Speciální značkovače a popisovače 
a další. [13] 
 
2.1.4. Prodejní trhy 
 
Jak již bylo zmíněno, společnost prodává své výrobky na českém i zahraničním trhu. 
Následující tabulka znázorňuje podíl trhů číselně. Údaje jsou uvedeny v tisících korun. 
 
Tabulka 1: Podíl jednotlivých trhů na tržbách společnosti Centropen 
Rozčlenění podle 
regionů 2008 2007 2006 2005 2004 2003 
ČR 147 781 149 602 142 106 136 511 139 868 137 846 
Slovensko 33 537 31 554 29 325 35 504 31 532 27 588 
export 375 684 425 518 378 820 337 300 293 667 303 654 
celkem 557 002 606 674 550 251 473 811 433 535 441 500 
Zdroj: [15] 
 
Položka export znamená souhrnné označení ostatních zahraničních trhů. Společnost 
Centropen vyváží své výrobky na západoevropské trhy, ale také do východní Evropy a 





2.1.5. Základní údaje o podniku KOH-I-NOOR HARDMUNTH, a.s. 
 
Obchodní jméno:                      KOH-I-NOOR HARDTMUTH  a.s. 
IČO:                                           26055996 
Právní forma:                           Akciová společnost 
Sídlo:                                          České Budějovice, F.A.Gerstnera 21/3 
Datum vzniku:                          1. 12 1990  
Základní kapitál:                      320 000 000,-Kč 
Statutární orgán:                      Představenstvo 
Předmět podnikání:    výroba školních a kancelářských potřeb kromě 
výrobků z papíru výroba plastových výrobků a 
pryžových výrobků, velkoobchod  
 
2.1.6. Vznik KOH-I-NOOR HARDMUNTH, a.s. 
 
Podnik založil Josef Hardtmuth roku 1790 ve Vídni, odkud byla výroba grafitových 
jader roku 1848 přesunuta do Českých Budějovic. Tužky KOH-I-NOOR slavily 
postupně úspěchy na různých světových výstavách. 
V letech 1948 – 1955 dochází k postupnému slučování menších tuzemských výrobců do 
oborového podniku s názvem KOH-I-NOOR HARDMUNTH. Na počátku 
devadesátých let začíná restrukturalizace podniku a jeho následná privatizace, roku 





2.1.7. Výrobní program 
 
Společnost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. je v současnosti jedna z největších 
světových producentů a distributorů uměleckých, školních a kancelářských potřeb 
vysoké kvality. 
Výrobní program společnosti KOH-I-NOOR HARDMUNTH, a.s., se zaměřuje na 
výrobu a vývoj psacích potřeb a příbuzného zboží. Tyto produkty se dají zařadit do čtyř 
kategorií a to: školní potřeby, kancelářský sortiment, umělecké potřeby a kategorie 
hobby.   
 
Výrobky 
• Grafitové a pastelové tužky, 
• tuhy, uhly, křídy, pastely; olejové, temperové, vodové a ostatní barvy, 
• stírací pryže a ořezávátka, modelovací hmota, 
• pravítka, trojúhelníky, úhloměry kružítka, rýsovací pomůcky a šablony, 
• mechanické a automatické tužky, kancelářské a školní popisovače, 
• batohy a penály, 
• bloky, skicáky a papíry, 







2.2. Vývoj likvidity 
 
Tyto ukazatele hodnotí schopnost podniku dostát svým závazkům. Poměřují to čím je 
možno platit s tím, co je potřeba uhradit. 
Jejich výpočty a vývoj trendu pro jednotlivé roky jsou uvedeny v následujících 
tabulkách a grafech. 
 
2.2.1. Ukazatele likvidity – Centropen, a.s. 
 
Tabulka 2: Vývoj ukazatelů likvidity – Centropen, a.s. 
Ukazatele likvidity, Centropen, a.s. 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Běžná likvidita  12,77 19,99 15,12 12,86 14,90 12,96 15,88 
Pohotová likvidita 8,77 14,00 10,83 9,09 10,03 8,67 9,71 
Okamžitá likvidita 4,43 9,57 8,58 6,60 7,00 5,33 6,61 
 
V následujících grafech je zachycen vývoj běžné likvidity, vyrovnán pomocí regresní 









Graf 1: Běžná likvidita Centropen, vyrovnaná regresní přímkou  
 
 
Regresní přímka pro běžnou likviditu má tento tvar: 
η(x) = 1,563 -1,768x 
 
Z předchozího grafu je patrná sestupná tendence běžné likvidity. Tento vývoj není ale 
pro firmu nijak tragický, pokles je jen nepatrný (dán záporným indexem β2 = - 1,768). 
Hodnoty tohoto indexu se ale pohybují vysoko nad oborovým průměrem. Tento stav je 
dán velmi vysokou hodnotou oběžných aktiv podniku, především krátkodobého 
finančního majetku a malou zadlužeností. Velmi podobný je i vývoj ostatních ukazatelů 
likvidity. Společnost tedy nemá problémy s likviditou. Takto vysoké hodnoty likvidity 
jsou ale spojovány s neefektivním hospodařením podniku. 
Prognóza běžné likvidity pro rok 2009 je 14,2, tedy další mírný pokles, musíme ale brát 
v potaz, že skokový nárůst ukazatele ve druhém sledovaném roce má velký vliv na 





Graf 2: Běžná likvidita Centropen, vyrovnaná metodou klouzavých průměrů  
 
 
Jak již bylo zmíněno, metoda klouzavých průměrů bere v potaz sousední hodnoty, 
z kterých se vypočítá průměr a z něj se poté stanoví trend. Jak je na první pohled patrné, 
v druhém roce sledovaného období vykázala společnost skokový nárůst tohoto 
ukazatele, poté se drží setrvalý stav. Z tohoto vývoje je velmi obtížné stanovit 





2.2.2. Ukazatele likvidity – KOH-I-NOOR, a.s. 
 
Tabulka 3: Vývoj ukazatelů likvidity – KOH-I-NOOR, a.s. 
Ukazatelé likvidity 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Běžná likvidita  4,80 8,68 3,35 6,97 7,14 9,68 9,89 
Pohotová likvidita 2,26 3,66 1,35 2,64 2,49 4,24 4,49 
Okamžitá likvidita 0,69 1,16 0,53 1,27 1,10 2,96 2,95 
 
V následujících grafech je zachycen vývoj běžné likvidity, vyrovnán pomocí regresní 
přímky a metodou klouzavých průměrů. 
 





Z tohoto grafu je patrný příznivější vývoj ukazatele, než je tomu u společnosti 
Centropen. Doporučená hodnota ukazatele 2,5 je sice překročena (dochází tak 
k neefektivnímu hospodaření), hodnoty nejsou ale tak vysoké. Navíc je zde velmi 
patrný rostoucí trend daný indexem β2 = 0,752142857. 
Předpověď pro další vývoj je hodnota 10,2. 
Regresní přímka má tvar: 
η(x) = 4,207142857 + 0,752142857x 
 
Graf 4: Běžná likvidita KOH-I-NOOR, vyrovnaná metodou klouzavých průměrů 
 
 
Po předchozím výrazném kolísání ukazatele se projevuje od čtvrtého roku sledovaného 
období setrvalý vzestup, vývoj zobrazený touto metodou tedy koresponduje s výsledky 
při použití metody vyrovnání regresní přímkou. Z tohoto grafu tedy můžeme 
jednoznačně usoudit, že vývoj ukazatele má vzestupnou tendenci. 
Lze tedy říci, že společnost Centropen je na tom, co se běžné likvidity týče lépe, 
zaznamenává ale pomalý pokles, nevyrovnanost hodnot ukazatele a vykazuje příliš 





2.3. Vývoj aktivity 
 
Tento druh ukazatelů měří, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy. Má-li jich 
více než je účelné, vznikají jí zbytečné náklady, a tím i nízký zisk. Má-li jich 
nedostatek, pak se musí vzdát mnoha potenciálně výhodných podnikatelských 
příležitostí a přichází o výnosy, které by mohla získat. 
Jejich výpočty a vývoj trendu pro jednotlivé roky jsou uvedeny v následujících 
tabulkách a grafech. 
 
2.3.1. Ukazatele aktivity – Centropen, a.s. 
 
Tabulka 4: Vývoj ukazatelů aktivity – Centropen, a.s. 
Ukazatelé aktivity, Centropen, a.s. 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Obrat celkových aktiv 0,87 0,75 0,67 0,72 0,77 0,91 0,82 
Obrat stálých aktiv 2,24 1,84 1,75 1,90 1,98 2,76 2,20 
Obrat zásob 4,54 4,22 3,90 4,01 3,87 4,16 3,42 
 
V následujících grafech je zachycen vývoj obratu celkových aktiv, vyrovnán pomocí 





Graf 5: Obrat stálých aktiv Centropen, vyrovnáno regresní přímkou 
 
 
Hodnota tohoto ukazatele pomáhá při rozhodování o pořízení dalšího investičního 
majetku. Tyto hodnoty ukazatelů můžeme hodnotit jako poměrně vysoké a pozitivní, 
podnik nemá přebytek nevyužitých aktiv. Velmi pozitivní je rostoucí trend, který je 
patrný od třetího roku sledovaného období.  
Předpokládaný vývoj v následujícím období je 2,4, tedy další nárůst. 
Regresní přímka má tvar: 





Graf 6: Běžná likvidita Centropen, vyrovnáno klouzavými průměry 
 
 
Metoda klouzavých průměrů v tomto případě téměř kopíruje skutečný vývoj ukazatele, 
z tohoto grafu nelze jednoznačně určit směr, kterým se bude ukazatel vyvíjet 
v budoucnu.  
2.3.2. Ukazatele aktivity – KOH-I-NOOR, a.s. 
 
Tabulka 5: Vývoj ukazatelů aktivity – KOH-I-NOOR, a.s. 
Ukazatelé aktivity 
 Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Obrat celkových aktiv 0,74 0,68 0,68 0,65 0,63 0,53 0,50 
Obrat stálých aktiv 1,69 1,49 1,39 1,43 1,58 1,50 1,32 





V následujících grafech je zachycen vývoj obratu celkových aktiv, vyrovnán pomocí 
regresní přímky a metodou klouzavých průměrů. 
 
Graf 7: Obrat stálých aktiv KOH-I-NOOR, vyrovnáno regresní přímkou 
 
 
Z grafu je patrný pokles tohoto ukazatele a to i přes to, že se ukazatel pohybuje poměrně 
nízko. Tento trend zdnačí oproti druhé společnosti horší poměr mezi aktivy a tržbami, 
způsobený narůstáním majetku na jedné straně a poklesem tržeb na straně druhé. Dá se 
tedy usoudit, že společnost nevyužívá dostatečně aktiva a negeneruje zisk, kterého by 
byla potenciálně schopná. 
Tento nedostatek se dá řešit odprodejem nepotřebných aktiv a investování takto 
nabytých finančních prostředků do marketingu, rozšíření, nebo zefektivnění výroby, což 
by přineslo růst tržeb. Pokles obratu stálých aktiv sice není rychlý, je ale za sledované 
období setrvalý. 
Předpověď pro následující rok je hodnota 0,5. 




Graf 8: Obrat stálých aktiv KOH-I-NOOR, vyrovnáno klouzavými průměry 
 
 
Metoda klouzavých průměrů opět téměř kopíruje skutečný vývoj. Tato metoda nachází 
větší uplatnění při hodnotách, které se od sebe více liší. Výpočet také potvrzuje klesající 
trend a poukazuje na důležitost řešení situace. 
 
2.4. Vývoj rentability 
 
Tyto ukazatele poměřují dosažený zisk a zdroje, které na něj byli vynaloženy. Obecně 





2.4.1. Ukazatele rentability – Centropen, a.s. 
 
Tabulka 6: Vývoj ukazatelů rentability – Centropen, a.s. 
Ukazatele rentability, Centropen, a.s. 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Rentabilita celkových aktiv  11,69 8,02 7,59 1,11 7,60 9,09 7,42 
Rentabilita vlastního kapitálu  12,92 8,42 8,27 1,21 8,27 10,11 8,05 
Rentabilita tržeb 13,48 10,72 11,28 1,53 9,88 9,93 9,00 
 
V následujících grafech je zachycen vývoj rentability, vyrovnán pomocí regresní 
přímky a metodou klouzavých průměrů. 
 






Poměřuje, jaký čistý zisk přinese jedna koruna vložená do společnosti. Na základě 
poznatků z literatury by se měli pohybovat v rozmezí 6 – 10%. Společnost se za 
sledované období, až na jednu výjimku, držela v doporučeném intervalu, v roce 2002 
byla rentabilita celkových aktiv přibližně 12%. Od té doby ale pozorujeme pokles a 
trend se blíží ke spodní hranici doporučeného rozmezí. V roce 2005 pozorujeme 
skokové snížení rentability téměř na 1%, které bylo způsobeno výpadkem zisku, který 
se snížil o téměř 45 miliónů korun. Regresní přímka počítá s tímto výkyvem jako 
s náhodnou odchylkou a tato anomálie nemá zásadní vliv na průběh trendu vývoje 
rentability celkových aktiv. 
Předpověď pro následující období je 6%. 
Regresní přímka má tvar: 
η(x) = 9,025714286 - 0,380714286x 
 
 






Vývoj křivky vyrovnané pomocí klouzavých průměrů nepotřebuje obsáhlý komentář, i 
zde je patrná klesající tendence. Tato metoda nefiltruje tak dobře náhlé výkyvy hodnot, 
pokles rentability v roce 2005 se zásadně promítl do vývoje trendu. I zde jsou hodnoty 
ukazatele uvedeny v procentech. 
 
Graf 11: Rentabilita tržeb Centropen, vyrovnáno regresní přímkou 
 
 
Z tohoto grafu lze opět vyčíst klesající tendenci. Hodnoty se sice pohybují vysoko nad 
doporučenými hodnotami, které jsou 2 – 6%, při současném vývoji se ale společost 
dostane nejprve do doporučených hodnot a následně pod tento interval. Ve čtvrtém 
sledovaném období, tedy v roce 2005 společnost zaznamenala skokový pokles 
rentability tržeb. Tento pokles je patrný i v předchozím grafu, tedy u rentability 
celkevých aktiv, ikdyž není tak markantní.  
Prognóza pro následující rok: 7,1 
Přímka má průběh: 




Graf 12: Rentabilita tržeb Centropen, vyrovnáno klouzavými průměry 
 
 
Tento graf opět zachycuje hodnoty ukazatele vyrovnané klouzavými průměry. Platí pro 
něj prakticky vše, co bylo již řečeno. Hodnoty ukazatele dokazují provázanost 
rentability tržeb a rentability celkových aktiv, vyrovnané hodnoty opět reagují na 
propad z roku 2005. 
 
2.4.2. Ukazatele rentability – KOH-I-NOOR, a.s. 
 
Tabulka 7: Vývoj ukazatelů rentability – KOH-I-NOOR, a.s. 
Ukazatele rentability 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Rentab. celkových aktiv  8,15 6,45 7,85 9,15 9,11 11,13 8,69 
Rentab. vlastního kapitálu  14,48 12,58 12,10 19,03 13,32 16,58 11,96 





Graf 13: Rentabilita celkových aktiv KOH-I-NOOR, vyrovnáno regresní přímkou 
 
 
Narozdíl od společnosti Centropen vykazuje KOH-I-NOOR růstovou tendenci, 
pohybuje se v doporučených mezích a dosavadní vývoj předpokládá i nadále pozvolný 
růst tohoto ukazatele. Tento vývoj lze hodnotit jako velmi pozitivní. 
Prognóza pro následující období: 10,4% 
Regresní přímka nabývá tvaru: 











Graf 14: Rentabilita celkových aktiv KOH-I-NOOR, vyrovnáno klouzavými průměry 
 
 
Při použití metody klouzavých průměrů je více patrné, že rentabilita celkových aktiv 
rostla setrvale v letech 2003 – 2007. I pro tento graf platí, že vývoj situace je pro firmu 
pozitivní, v posledním sledovaném období ale nastal pokles na hodnotu z roku 2005, 
což se samozřejmě projevilo i ve vývoji trendu. Vyrovnání řady klouzavými průměry 
tedy potvrdilo směr vývoje rentability celkových aktiv, který stanovila metoda 




Graf 15: Rentabilita tržeb KOH-I-NOOR, vyrovnáno regresní přímkou 
 
 
Rentabilita tržeb stoupá u společnosti KOH-I-NOOR dokonce rychleji, než rentabilita 
celkových aktiv. V posledním roce sledovaného období dosahuje přímka trendu velmi 
vysoké hodnoty 20%. Vzhledem k tomu, že doporučené hodnoty tohoto ukazatele jsou 
2 – 6%, lze vývoj ukazatele hodnotit velmi pozitivně. Společnost tedy nemá problémy 
se ziskovostí a na rozdíl od společnosti Centropen se těší strmému růstu rentability. 
 
Prognóza pro následující období: 21,7% 
Regresní přímka nabývá tvaru: 





Graf 16: Rentabilita tržeb KOH-I-NOOR, vyrovnáno klouzavými průměry 
 
 
V tomto případě metoda klouzavých průměrů poskytuje detailnější rozbor trendu vývoje 
rentability tržeb. Zatím co od druhého do pátého roku vykazuje ukazatel poměrně strmý 
nárůst, od pátého roku trend spíše stagnuje. V tomto případě trend nevypadá tolik 
pozitivně, jako při vyrovnání regresní přímkou, je ale nutné myslet na to, že doporučené 
hodnoty ukazatele jsou 2 – 6% a společnost se pohybuje vysoko nad těmito hodnotami. 
 
2.4.3. Altmanův index 
Altmanův index vykazuje u společnosti Centropen velmi vysoké hodnoty, které jsou 
způsobeny velmi vysokou hodnotou tzv. D ukazatele, který je několikrát vyšší, než je 
obvyklé. Tento ukazatel znázorňuje poměr mezi vlastním a cizím kapitálem. Společnost 
má velmi vysokou úroveň vlastního kapitálu. Takto vysoká úroveň není běžná. Vývoj 
Altmanova indexu v čase a jeho vyrovnání tedy ztrácí význam a tento index nemá pro 




2.5. Porovnání trendů obou společností 
 
Běžná likvidita 
Zatím co běžná likvidita u společnosti Centopen pozvolně klesá, u společnosti KOH-I-
NOOR zaznamenáváme poměrně strmý nárůst tohoto ukazatele. Obě společnosti se 
pohybují nad doporučenou hodnotou tohoto ukazatele, která činí 2,5%. Vysoké hodnoty 
tohoto ukazatele mohou poukazovat na nízkou efektivitu využívání likvidních 
prostředků (u společnosti Centropen především krátkodobého finančního majetku), 
dostatečné finanční zdroje mohou ale sehrát velmi důležitou roli v době finanční krize. 
V porovnání trendů obou společností dopadla lépe společnost KOH-I-NOOR, která sice 
nemá tak vysoké ukazatele likvidity, vykazuje ale strmý nárůst a nepohybuje se tak 
vysoko nad doporučenou hodnotou. 
 
Obrat stálých aktiv 
Na rozdíl od ukazatelů likvidity je na tom, co se aktivity týče, společnost Centropen 
výrazně lépe. U této společnosti jsou hodnoty obratu stálých aktiv vysoké a vykazují 
růstový průběh. To značí, že společnost nevykazuje přebytek nevyužitých stálých aktiv. 
Je ale nutné podotknout, že tento ukazatel poměřuje, na rozdíl od likvidity, tržby se 
stálými aktivy, může se jeho vývoj tedy od likvidity výrazně lišit. U společnosti KOH-I-
NOOR je patrný poměrně prudký pokles, hodnoty ukazatele jsou velmi nízko a 
znamenají nepříznivý poměr stálých aktiv a tržeb. Tento trend je pro společnost KOH-I-
NOOR velmi negativní. 
 
Rentabilita celkových aktiv a tržeb 
U společnosti Centropen dochází k pozvolnému poklesu trendu rentability celkových 
aktiv a trend se blíží ke spodní hranici doporučených hodnot. V roce 2005 došlo ke 
skokovému snížení tohoto ukazatele téměř na 1% a to především z důvodu výpadku 
zisku v tomto roce o téměř 45 mil. Kč. Tento výpadek rozhodně vývoji časové řady 




snižování zisku, který má společně s výší aktiv podíl na nepříznivém vývoji tohoto 
ukazatele. 
U rentability tržeb je na tom společnost lépe.  Trend sice vykazuje pokles, drží se ale 
nad doporučenými hodnotami 
U společnosti KOH-I-NOOR pozorujeme opačný vývoj. Oba ukazatele vykazují v čase 
poměrně stabilní růst, hodnoty rentability celkových aktiv se pohybují v doporučeném 
intervalu.  
Rentabilita tržeb vykazuje u této společnosti dokonce strmější nárůst, než je tomu u 
předchozího ukazatele. Vzhledem k tomu, že se doporučené hodnoty pohybují 
v rozmezí 2 – 6% a předpověď pro následující rok plynoucí z metody vyrovnání 
regresní přímkou předpokládá hodnotu 21,7%, lze vývoj rentability u společnosti KOH-
I-NOOR jednoznačně hodnotit jako velmi příznivý, na rozdíl od společnosti Centropen.  




3. NÁVRHY ŘEŠENÍ 
Jak je patrné z vývoje trendu, obě společnosti vykazují většinou dobré výsledky. I zde 
se ale najdou nedostatky, na které se společnosti musí zaměřit pro úspěšný rozvoj své 




Společnost Centropen, jak již bylo několikrát zmíněno, vykazuje vysoké hodnoty 
ukazatelů likvidity. V této oblasti nelze společnosti mnoho vytýkat, snad jen držení 
značných finančních prostředků na běžných účtech, které vyhání likviditu vzhůru, se 
může jevit jako neefektivní. Tímto vzniká situace, kdy společnost nepotřebuje 
financovat svoji činnost z cizích zdrojů.  
Je ale nutné zmínit, že u společnosti dochází k pozvolnému poklesu trendu likvidity. U 
sledovaného ukazatele běžné likvidity (viz graf č. 1) není pokles nijak markantní a 
neznačí tedy vážnou situaci.  
Lze tedy navrhovat investování do rozšíření výroby, marketingu, inovací atd. Tyto 
investice by se daly hradit z naakumulovaných finančních prostředků na běžných účtech 
a nezatěžovat společnost dluhy. 
Jak již bylo zmíněno, likvidita u společnosti KOH-I-NOOR na rozdíl od Centropenu 
stoupá. Nepohybuje se sice v tak vysokých hodnotách, trend je ale příznivější a 
zbytečně vysoké hodnoty nepředstavují takovou neefektivitu při nakládání s likvidními 
aktivy.  
I zde platí stejné návrhy jako pro Centropen. Vedení společnosti může investovat do 










U sledovaného vývoje obratu stálých aktiv nelze společnosti Centropen mnoho vytýkat. 
Společnost se pohybuje vysoko nad doporučenými hodnotami, což značí efektivní 
hospodaření se stálými aktivy.  
U obratu celkových aktiv panuje ovšem jiná situace. Ukazatel se pohybuje pod 
doporučenými hodnotami a z trendu není patrný výraznější růst. Tato situace je dána 
nepříznivým poměrem celkových aktiv a tržeb, rozdíl v průběhu těchto dvou ukazatelů 
je také zapříčiněn poměrně netypickou strukturou aktiv, kde oběžná aktiva zaujímají 
větší podíl, než je běžné u podniků tohoto typu.  
I tyto ukazatele tedy naznačují možnost nákupu investičního majetku a zvýšit tak 
produkci společnosti. 
Jak bylo popsáno v předchozí kapitole, společnost KOH-I-NOOR se potýká s problémy 
s aktivitou. Sledovaný ukazatel obratu stálých aktiv v čase klesá a poukazuje na velmi 
vysokou hodnotu majetku oproti tržbám. Společnost by se tedy měla zaměřit na 
efektivnější využívání stálých aktiv, případně se nemusí bát odprodat nepotřebný 




Co se rentability týče, si lépe vede společnost KOH-I-NOOR. U této firmy oba 
sledované ukazatele rentability (rentabilita celkových aktiv a tržeb) vykazují růstovou 
tendenci a u rentability tržeb hodnoty dokonce několikanásobně převyšují doporučené 
rozmezí.  
V této situaci není na místě navrhovat změny, které by ovlivnily vývoj rentability. 
Předpoklad pro rok 2009, který činí 21,7% je opravdu vynikající výsledek. 
U společnosti Centropen pozorujeme spíše pokles ukazatelů, lze tedy doporučit vedení 
společnosti věnování větší pozornosti zejména pozvolnému poklesu výsledku 




funkcí, z jeho hodnot je ale patrný pokles. Situace z roku 2005 kdy skokově klesl zisk 
společnosti o 45 miliónů, aniž by se tato částka musela investovat, by se neměla 
opakovat. 
 
 Zatímco společnost Centropen může investovat do nakoupení investičního majetku a 
zvýšit tak produkci a tím i zisk, KOH-I-NOOR se potýká s neefektivním využitím 









Cílem této práce bylo porovnání dvou společností (Centropen a KOH-I-NOOR) 
z pohledu vývoje vybraných poměrových ukazatelů v čase. Pro tento účel jsem použil 
některé ukazatele likvidity, aktivity a rentability. Z těchto ukazatelů jsem vytvořil 
časové řady, které jsem vyrovnal regresní přímkou a pomocí metody klouzavých 
průměrů.  
Veškeré výpočty v praktické části této práce byly provedeny pomocí programu, který 
vytvořil doc. RNDr. Jiří Kropáč, CSc. v programu Microsoft Excel. 
Na základě těchto metod jsem stanovil předpovědi budoucího vývoje jednotlivých 
ukazatelů, zhodnotil jsem vývoj trendu u obou společností a formuloval jsem návrhy na 
případné zlepšení situace.  
Vstupní data byla získána ještě před zveřejněním výsledků za rok 2009, tento rok tedy 
není zahrnut do výpočtů, počítá se s ním ale jako s předpovědí pro následující období.  
Analýza trendů poukázala na velmi nepříznivý vývoj především obratu stálých aktiv u 
společnosti KOH-I-NOOR, na druhou stranu u této firmy dochází k růstu rentability. 
U společnosti Centropen se projevilo velké množství finančních prostředků na účtech 
v bankách, které vyhnalo nahoru likviditu, ukazatele aktivity u této společnosti ale 
poukázaly na příznivý vývoj efektivnosti hospodaření se stálými aktivy. 
Na základě předešlého byly formulovány návrhy a to především pro společnost 
Centropen investovat přebytečné finanční prostředky do propagace, inovací atd., 
společnosti KOH-I-NOOR bylo doporučeno zvýšit efektivitu hospodaření se stálými 
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Příloha č.1: Rozvaha společnosti Centropen za roky 2002 - 2005 
  
2002 2003 2004 2005 
Aktiva celkem  639968 626200 695077 714341 
Stálá aktiva 248164 254134 267712 271003 
DNH 1214 866 607 1151 
Software 872 670 443 1011 
DHM 246504 252817 266657 269241 
Pozemky 7090 7364 7364 7364 
Stavby 80004 78599 118675 116613 
Samosatné movité věci a soubor movitých 
… 143921 151408 133825 129244 
Oběžná aktiva 389841 369718 423059 439154 
Zásoby 122090 110831 119985 128799 
Materiál 74157 62321 62788 68886 
Dlouhodobé pohledávky 9463 10429 7952 3118 
Pohl z obchodního styku 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 123340 71573 63051 81937 
Pohl z obchodního styku 72909 52265 40558 63580 
Krátkodobý finanční majetek 135048 176885 240071 225300 
Peníze 71 52 82 416 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 60387 74871 0 
Účty v bankách  134977 116446 165118 224884 
Ostatní aktiva 1963 2348 4306 4184 
          
Pasiva celkem 639968 626200 695077 714341 
Vlastní kapitál 578944 595843 637813 652822 
Základní kapitál 100000 100000 100000 100000 
Fondy ze zisku 20091 20322 20857 21331 
Výsledek hospodaření minulých let 384086 425432 464198 490505 
Výsledek hospodaření 74785 50193 52774 41008 
Cizí kapitál 61024 29889 56045 60670 
Rezervy 28348 0 17567 13358 
Dlouhodobé závazky 9210 11398 10490 13156 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 30517 18491 27988 34156 
Závazky z obchodních vztahů 18148 13206 20906 25539 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 0 
bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 0 
krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 
krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 







Příloha č.2: Rozvaha společnosti Centropen za roky 2006 - 2008 
 
2006 2007 2008 
Aktiva celkem  723042 668438 684098 
Stálá aktiva 280349 221939 256931 
DNH 955 1173 220 
Software 756 517 194 
DHM 219950 220600 256524 
Pozemky 4991 4991 6137 
Stavby 62865 63593 84666 
Samosatné movité věci a soubor movitých 
… 149924 147292 155617 
Oběžná aktiva 440049 444687 424993 
Zásoby 143741 147137 165056 
Materiál 66239 69 756 73 362 
Dlouhodobé pohledávky 2200 1 700 1 200 
Pohl z obchodního styku 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 72116 113 191 81 975 
Pohl z obchodního styku 66995 92 884 59 220 
Krátkodobý finanční majetek 206725 182 659 176 762 
Peníze 51 46 62 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 
Účty v bankách  206674 182613 176700 
Ostatní aktiva 2644 1812 2174 
        
Pasiva celkem 707775 668 438 684 098 
Vlastní kapitál 664489 600848 631080 
Základní kapitál 100000 100000 100000 
Fondy ze zisku 21770 22 088 22 382 
Výsledek hospodaření minulých let 500676 418 031 457 899 
Výsledek hospodaření 54968 60730 50779 
Cizí kapitál 58263 65285 51003 
Rezervy 0 20 006 14 004 
Dlouhodobé závazky 13459 10 978 10 241 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 
Krátkodobé závazky 29537 34301 26758 
Závazky z obchodních vztahů 21045 23 464 10 390 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 
bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 
krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 
krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 










Příloha č.3: Výkaz zisků a ztrát společnosti Centropen za roky 2002 - 2005 
  2002 2003 2004 2005 
Výkony 572122 480425 480967 536740 
Tržby za pr. vl. Výr.a sl. 554838 468136 467722 516009 
Výkonná spotřeba 290158 238150 243936 292702 
Spotřeba materiálu a energie 256499 206546 213459 255191 
Služby 33659 31604 30477 37511 
Přidaná hodnota 281964 242275 237051 243038 
Osobní náklady 107533 103116 105373 119566 
Mzdové náklady 79532 76255 77965 88501 
Tržby z prodeje dl. Majetku a materiálu 6089 957 4093 8267 
Provozní výsledek hospodaření 115072 83306 76110 57935 
Finanční výsledek hospodaření  -12843 -13669 -6676 -876 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 74785 50193 8244 411008 
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní období 74785 50193 52774 7917 
Výsledek hospodaření před zdaněním 74785 50193 52774 7917 
 
Příloha č.4: Výkaz zisků a ztrát společnosti Centropen za roky 2006 – 2008 
  2006 2007 2008 
Výkony 591734 647 847 601 885 
Tržby za pr. vl. Výr.a sl. 556150 611457 564094 
Výkonná spotřeba 327590 359 476 333 420 
Spotřeba materiálu a energie 290480 318 052 296 688 
Služby 37110 41 424 36 732 
Přidaná hodnota 264144 288 371 268 465 
Osobní náklady 130797 142 797 142 176 
Mzdové náklady 96395 105 164 104 440 
Tržby z prodeje dl. Majetku a materiálu 53792 10 526 13 346 
Provozní výsledek hospodaření 79586 84535 64620 
Finanční výsledek hospodaření  -8590 -6 279 -565 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 54968 60 730 50 779 
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní období 54968 60730 50779 











Příloha č.5: Rozvaha společnosti KOH-I-NOOR za roky 2002 - 2005 
  
2002 2003 2004 2005 
Aktiva celkem  1063370 1016808 977162 971069 
Stálá aktiva 468744 467648 475616 443939 
DNM 744 934 757 3395 
Software 744 1056 757 3395 
DHM 378161 377546 346765 306170 
Pozemky 54518 54575 44388 44457 
Stavby 168411 160403 154880 148304 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 119000 123951 108582 83349 
Oběžná aktiva 590835 546116 498093 522419 
Zásoby 312481 315672 297573 324508 
Materiál 83547 95397 95486 92761 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 
Pohl z obchodního styku 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 170851 157742 121712 102425 
Pohl z obchodního styku 81196 137078 83649 89238 
Krátkodobý finanční majetek 85378 72702 78808 95486 
Peníze 640 502 430 599 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 22120 0 0 0 
Účty v bankách  84738 72200 78378 94887 
Ostatní aktiva 3791 304 3453 4711 
          
Pasiva celkem 1063370 1016808 977162 971069 
Vlastní kapitál 598228 521414 633689 722499 
Základní kapitál 320000 320000 320000 320000 
Fondy ze zisku 64000 64000 64000 64000 
Výsledek hospodaření minulých let 0 0 35614 112275 
Výsledek hospodaření 86620 65614 76661 88810 
Cizí kapitál 541283 429394 343240 248182 
Rezervy 
 -  - 10000 20000 
Dlouhodobé závazky 79651 28963 28904 4223 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 122977 62893 148800 74990 
Závazky z obchodních vztahů 33182 21541 22113 26298 
Bankovní úvěry a výpomoci 338655 337538 155542 148969 
bankovní úvěry dlouhodobé 30600 25400 19000 10700 
krátkodobé bankovní úvěry 308055 312138 136542 138269 
krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 









Příloha č.6: Rozvaha společnosti KOH-I-NOOR za roky 2006 - 2008 
  
2006 2007 2008 
Aktiva celkem  1042437 1159927 1171936 
Stálá aktiva 417910 412838 439200 
DNM 4062 3490 1377 
Software 4062 3490 1377 
DHM 283343 264236 246376 
Pozemky 44457 42654 42654 
Stavby 139925 128835 123251 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 65223 61890 52940 
Oběžná aktiva 618023 742969 729473 
Zásoby 402068 417478 397966 
Materiál 138475 136248 114378 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 
Pohl z obchodního styku 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 120451 98121 113934 
Pohl z obchodního styku 113799 94650 105714 
Krátkodobý finanční majetek 95504 227370 217574 
Peníze 344 515 -217 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 73450 6621 
Účty v bankách  95160 153405 211170 
Ostatní aktiva 6504 4120 3262 
        
Pasiva celkem 
      
Vlastní kapitál 712820 778447 851617 
Základní kapitál 320000 320000 320000 
Fondy ze zisku 64000 64000 64000 
Výsledek hospodaření minulých let 101085 136021 230114 
Výsledek hospodaření 94937 129093 101877 
Cizí kapitál 328981 380044 319859 
Rezervy 30000 18740 3200 
Dlouhodobé závazky 4205 3521 2690 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 
Krátkodobé závazky 86563 76732 73770 
Závazky z obchodních vztahů 36587 25046 34198 
Bankovní úvěry a výpomoci 208214 281051 240198 
bankovní úvěry dlouhodobé 1900 0 0 
krátkodobé bankovní úvěry 206314 281051 240198 
krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 
Ostatní pasiva 636 1436 461 
 
 
 
 
 
